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A u s  K r e U e n  d e r  B ö rse :

W echselnde Faktoren bestimmen die jeweilige Tendenz

In  d en  zurück liegenden  Monaten 
is t häu figer der V ersud i unter

nom m en  w orden, die K apitalm arkt- 
en tw id ilu n g  a lle in  von  der Frage 
d e r R endite  h e r vorausbestim m en 
zu w ollen . W enn  m an heu te  diese 
P rognosen  daraufh in  untersudit, 
inw iew e it ihnen  die Entwidilung 
rech t gegeben  hat, dann  w ird  man 
u n sd iw e r zu dem Ergebnis kom
m en, daß gerade  das G egenteil von 
dem  V o rau sg esag ten  eingetreten 
ist. Es is t sd ion  sdiw er, e ine zuver
lä ss ig e  längerfristige  Konjunktur
p ro g n o se  zu geben, nahezu unmög
lid i is t es, v e rb ind lid ie  Erklärun
g e n  ü b e r künftige  B örsenkurse ab
zugeben . Jed e  sdiem atische Lösung 
is t e in se itig  und b ring t n id it zum 
A usdrude, daß die jew eilige  Bör
sen ten d en z  von  e iner V ielzahl von 
F a k to re n  g ep räg t w ird, denen 
e in  u n te rsd iied lid ie s  und  oftmals 
sd in e ll w echselndes G ew idit bei
zum essen  ist.

D er W andel d e r  Faktoren  
W äh ren d  der K oreakrise  (und 

auch nod i längere  Z eit danadi) 
sp ie lte  d e r  S ubstanzfak tor für die 
K ursb ildung  die aussdilaggebende 
Rolle. Einm al d roh te  dam als eine 
m erk lid ie  G eldw ertversdiledite- 
rung , zum  anderen  stand  die Börse 
n o d i im Z eid ien  der Entfleditung 
un d  d e r K apitalum stellung, bei de
n en  die e rh a lten  geb liebene Sub
stanz  d ie en tsd ie idende Rolle 
sp ie lte . A ls die D -M ark sidi.m ehr 
u n d  m ehr stab ilisierte , tra t der 
S ubstanzgedanke in  den  Hinter
g ru n d  und  das Renditedenken 
sp ie lte  sid i nach vorn . Die Ren

d ite  w ar bei der B ew ertung der 
A k tien  aber im m er m ehr eine A rt 
G rundm asse. Das Bild w urde  v e r
fe inert durch die A ussichten  auf 
m ehr oder w eniger w ertvo lle  Be
zugsrechte, durch P aketb ildungen  
und  w ohl auch durch die Berück- 
s id itigung  der jew eiligen  Z ukunfts
aussichten. A lle  d iese G esichts
p u n k te  sind aber ü b ersp ie lt w or
den, w enn sich anregende p o liti
sche M om ente („A denauer-H ausse“) 
ergaben.

Nach frageaituation  
lä ß t K urssteigerungen erw arten
W enn m an d ie  künftige  Entw ick

lung d e r  W ertp ap ie rm ärk te  b eu r
te ilen  w ill, w ird  m an zunächst zu 
erg ründen  haben, welche M om ente 
in der nächsten  Z eit das g röß te  G e
w icht haben  w erden . A uszugehen  
is t dabei v o n  dem auch in  den 
kom m enden M onaten  noch w irk 
sam  b le ibenden  sinkenden  Z ins
trend , von  der anhaltenden  hohen  
L iquidität und  von  der daraus re 
su ltie renden  N achfrage nach A n la
gem öglichkeiten. D abei w ird  das 
W ertp ap ie r beg eh rte r als b isher 
sein, w eil —  zum al n ad i der neuen  
S teuersenkung  — eine B evölke
rungsschicht w ieder zur E rsparn is
b ildung kom m t, d ie  von  je h e r dem 
W ertpap ie r zugeneig t w ar.

Da das A ngebot die N achfrage 
sow ohl bei den  festverzinslichen 
W erten  als auch bei. den  A ktien  
nicht decken w ird, sind auf be iden  
M ärk ten  w e ite re  K urssteigerungen  
zu erw arten . D aran können  aud i 
politische S törungen, w ie w ir sie 
g erade  erleb t haben, grundsätzlich

nichts ändern . Das Bild muß sich 
natürlich  vo llständ ig  verschieben, 
w enn  es irgendw o zu einem  k rie 
gerischen K onflikt kom m en sollte. 
D ann fließt das G eld w ieder in  die 
W aren ; es w erden  V orrä te  geb il
det, d ie L iquidität nim m t ab.

Das R en d iteverhältn is

Die R endite am R entenm arkt 
w ird  w eite r sinken. SVa^/oige 
In d ustriean le ihen  liegen  durchaus 

' im Bereich der M öglichkeiten, 
ebenso 5 Voige P fandbriefe, deren  
Z insen ta rifb e steu e rt sind (im G e
gensatz  zu den  je tz t handelba ren  
Pfandbrief-Em issionen zu 5 “/o, bei 
denen  d ie  Z insen v o n  jeglicher 
S teuer b efre it sind). W enn  m an 
bedenkt, daß m an  v o r w enigen 
M onaten  noch 8"/o m it seinem  Geld 
e rz ie len  konn te, dann  w ird  d eu t
lich, w ie schnell der Z inssenkungs
prozeß v o r sid i gegangen  ist.

E in Z inssatz von  5"/o rückt ein  
Tabu der Z inssenkungsbew egung 
in den  V ordergrund , und  das ist 
der K aufkraftschw und. Nach den 
b ek an n ten  s ta tis tisd ien  E rhebun
gen m achte er in diesem  Ja h r  b is
h e r bere its  4"/o aus, rechnet m an 
dann noch 1 “/o V erm ögensteuer 
hinzu, dann  e rk en n t man, w ie p ro 
blem atisch der h eu tige  Z inssatz 
w ird, w enn  es nicht g leichzeitig  ge
lingt, den  — w enn auch re la tiv  ge
ringen  — K aufkraftschw und zu 
drosseln.

M ag der k le in e re  und  m ittle re  
Sparer Ü berlegungen  in  d ieser 
Richtung nicht anstellen , so is t eine 
A hnungslosigkeit bei den  G roßan
legern  jedenfa lls  nicht vo rhanden . 
D iese w erden  sich künftig  m ehr 
nach A n lagen  auf dem  A ktien-

All« in  d er A b teilu ng „Zeitgetpräch“ veröffentlichten B eiträge sin d  fr e ie  M einungsäußerungen von P er
sön lichkeiten  aus W irtsd ia ft und P o litik  und von in- und ausländischen M itarbeitern . Sie en thalten  keine 
Stellu ngn ahm e d er R edaktion  und sind keine offiziösen Ä ußerungen  d er herausgebenden Institu tionen.
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m ark t um sehen, wo die durdi- 
sd in ittlid ie  R endite im Ju li 1958 
zw ar auf 4,15 zurückgefallen  ist, 
doch h a t d iese  sta tistische Zahl nur 
e ine u n te rgeo rdne te  B edeutung, 
w eil es gegenw ärtig  eine ganze 
A nzahl von  A k tienw erten  gibt, die 
aus re in  sp ek u la tiv en  G ründen 
(M ehrheitskäufe, H offnungen auf 
G ratisak tien) auf e inen  S tand ge
tr ieb en  w urden, der sich durch n o r
m ale M aßstäbe kaum  rechtfertigen 
läßt, w odurch sich aber d as s ta tis ti
sche Bild verzerrt. Jed e  Bank w ird 
ih re r K undschaft h eu te  Papiere  
nachw eisen können , bei denen  die 
R endite zw ischen 5,5 und  6 ”/o liegt, 
d ie also m it den R enten (läßt m an 
steuerliche G esichtspunkte außer 
acht) w ohl k o n k u rrie ren  können. 
W enn  sich bei den großen  S tan 
dardw erten  des A ktienm ark tes 
(M ontanpapiere ausgenom m en) w e
n iger gu te  R enditen errechnen, dann 
muß berücksichtigt w erden, daß in 
den heu tigen  K ursen die zu e rw ar
tenden  D iv idendensteigerungen  für 
1958 te ilw eise  eskom ptiert sind.

D er E influß der S teu erpolitik
Und dam it is t ein  P unk t ange

schnitten, der m itveran tw ortlich  für 
d ie H ausse der le tz ten  M onate  ist 
und der auch künftig  noch das Bild 
der deutschen A k tienm ärk te  b e 
stim m en w ird. Das is t der A bbau 
der D oppelbesteuerung, die le ider 
noch nicht vö llig  zum  Fortfall 
kom m t, doch durch das G esetz über 
die E rm äßigung der K örperschaft
steu er für au sgesd iü tte te  G ew inne 
w esentlich gem ildert w ird. A ller
dings w äre  es verfeh lt, d ie kün fti
gen  D ividenden re in  schematisch 
auf G rund der für die G esellschaft 
künftig  e in tre tenden  E rsparnis um 
rund  20”/o höher schätzen zu w ol
len, D am it rechnen se lbst d ie  größ
ten  B örsenoptim isten  nicht. M an 
darf nicht verkennen , daß für eine 
R eihe von  B ranchen eine m erkliche 
K onjunkturverschlechterung einge
tre ten  ist, d ie sich auch in  den  G e
w innen  niedersch lagen  w ird. Im
m erh in  k an n  m an aber w ohl da
m it rechnen, daß d iese von  der 
rückläufigen K onjunkturbew egung 
betroffenen  U nternehm en in  der 
Lage sein  w erden, u n te r Zuhilfe
nahm e der S teuerersparn is den  b is
herigen  D ividendensatz aufrecht
zuerhalten .

Bei e iner großen  Zahl von  G e
sellschaften sind D ividendenauf
stockungen jedoch so g u t w ie s i
cher, und  diesem  T atbestand  v e r
sucht m an  heu te  bere its  in  den 
K ursen Rechnung zu tragen . W ir 
haben  also eine H ausse, die w en i
ger von  den  k o n ju n k tu re llen  Er
w ägungen  g e tragen  w ird, sondern  
ausgelöst w urde durch gesetzgebe
rische M aßnahm en, zu denen auch 
d ie  H offnungen auf d ie  A usschüt
tung  v o n  G ratisak tien  zu rechnen 
sind. W ir s tehen  also  v o r der 
M erkw ürdigkeit, daß die Börsen 
schwach w aren  und  stagn ie rten , als 
die K on junktur auf v o llen  T ouren 
lief, und  daß w ir e ine H ausse e r 
leb en  zu  einem  Z eitpunkt, an  dem 
die W irtschaft e ine A tem pause hat.

A uf den  e rs ten  Blick is t die 
g egenw ärtige  W all-S treet-T endenz 
ebenso m erkw ürdig . Die Industrie  
ist in  der Z w angslage, ih re  G ew in
ne zurückschrauben zu  m üssen; 
gleichzeitig erreichen d ie A k tien 
k u rse  einen  neuen  H öchststand. 
H ier sp ie lt aber einw andfrei das 
S ubstanzdenken  die ausschlagge
bende Rolle. D ie Politik  des leich
ten  G eldes d rän g t die A n leger in 
d ie  Substanz, die auf d iese W eise 
den  inflationistischen A usw irkun
gen  der am erikanischen K onjunk
tu rpo litik  en tgehen  w ollen.

A n gebo t und N achfrage
H alten  w ir für den  deutschen Ka

p ita lm ark t fest; Seine Entwicklung 
w ird  durch die noch w achsende 
N achfrage nach A nlagem öglichkei
ten  bestim m t, die zum indest anhal- 
ten  w ird, so lange die E xportüber
schüsse zur L iqu id itä tsverg röße
rung  beitragen . Das A ngebot an 
N euem issionen  w ird  sich in  engen 
G renzen halten , w eil manche In
vestitio n sp ro jek te  auf Eis gelegt 
sind und  w eil auch der Bedarf der

A u»  K reU en  d e r  In d u s tr ie :

öffentlichen H and offensichtlidi 
w en iger groß ist, als ursprünglidi 
angenom m en w urde. Hinzu kommt, 
daß d ie  Industrie  angesichts der 
s inkenden  Zinstendenz mit der 
A ufnahm e von  O bligationen ab
w arte t und  sich teilw eise mit Zwi- 
scbenkred iten  hilft, die hetite leicht 
erhältlich  sind. Kapitalerhöhungen 
sind überd ies nur in  ganz zwingen
den  Fällen  zu erw arten . Auch nadi 
der K örperschaftsteuersenkung ist 
die V erzinsung  von  A ktien immer 
noch seh r v ie l teu re r als die Be
dienung  vo n  A nleihen. N ur dort, 
wo e in  echtes Risiko finanziert wer
den  m uß oder w o die Bilanz keine 
w eite re  B elastung m ehr verträgt, 
w ird  m an ju n g e  A ktien  ausgeben.

D er K apita lexport w ird kaum da
zu beitragen , die Nachfrage nadi 
K ap ita lm ark ttite ln  zu vermindern, 
selbst w enn  die Bedingungen im 
A usland  eines Tages besser sein 
so llten  als in  der Bundesrepublik. 
Ob für den p riv a ten  Kapitalanleger 
die b esseren  K onditionen das Risi
ko für A uslandsan lagen  ausglei
chen, is t eine Frage, die nach den 
Erfahrungen  der vergangenen 
Jah rzeh n te  nicht unbedingt bejaht 
w erden  kann. Der Kapitalexport 
ist N euland  —  der Normalsparer 
w ird  nur schw er zu bew egen sein, 
ausländische W ertpap iere  zu er
w erben. W as b islang auf diesem 
G ebiet geschehen ist, spielt für 
unsere  D evisenbilanz nur eine un
te rg eo rd n e te  Rolle. Das mag sidi 
im Laufe der nächsten Jahre än
dern, geordnete  politische Verhält
n isse vorausgesetz t. Die Erfahrun
gen  zw eier W eltk riege  lassen sidi 
nicht von  heu te  auf morgen mit 
einem - F ederstrich  beseitigen, zu
m al die USA bislang noch keine 
große N eigung  gezeigt haben, das 
beschlagnahm te deutsche Privat
e igen tum  zurückzuerstatten. (P. S.)

Die Tendenz: Expansion und Stabilisierung

V o n  kurzfristig  w irksam en Einflüs
sen  abgesehen  w ird  die künftige 
Entw icklung an den  W ertp ap ie r
m ärk ten  von  der G eldfülle bei den 
B anken und  der nicht ganz e indeu
tig  abzuschätzenden K on junk tu r 
bestim m t w erden . Beide Fak to ren  
zielen in  gleicher Richtung; Auf

eine w eite re  Senkung der Renditen, 
w enn auch v ielleicht nicht mehr im 
Tem po der vergangenen  Monate.

H insichtlich der konjunkturellen 
Entw icklung s te llt sich vor allem 
die F rage: W ie w eit ist die Bin
nenw irtschaft im stande, die Export
schrum pfung wettzumachen?
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Vorherrschen der
R ation a lisieru ngsin vestition en
Bis je tz t h ab en  d ie  s te igenden  In 

v es titio n sau fträg e  aus dem  Inland 
d en  R ückgang d e r A uslandsau fträ 
ge  k o m pensie rt. D ie F rage ist aber, 
ob, w arm  un d  w ie s ta rk  sich der 
N achfragerückgang  n ad i deutschen 
E x p o rtg ü te rn  auf die In v estitions
bere itschaft der be tro ffenen  F ir
m en au sw irk t.

W e ite r: A n  die S telle  der E rw ei
te ru n g sin v es titio n  is t in  einem  e r
heb lichen  U m fange die R ationali
s ie ru n g sin v estitio n  g e tre ten . R atio 
na lis ie ru n g sin v es titio n en  sind aber 
e in e rse its  F o lgen  des verschärften  
W ettb ew erb s- und  K ostendrucks — 
in  u n se rem  speziellen  F alle  A r
b eitsk o sten d ru ck s — , lösen  aber 
auch ih re rse its  e inen  verschärften  
W e ttb ew erb sd ru ck  aus.

W ir seh en  h ie r d ie  k o n ju n k tu re l
len  F ak to ren , die für die län g er
fris tige  E rw artu n g  der Entw icklung 
an  den  W ertp ap ie rm ärk ten  maß- 
g eb lid i sind ; A m  Ende e iner lan g 
jä h r ig e n  H ochkon junk tu r is t eine 
A rt B esinnungspause  eingetre ten . 
Zu ih r  g eh ö ren  als Erbe der Hoch
k o n ju n k tu r  und  der anhaltenden  
V ollbeschäftigung  e rh ö h te r K osten
druck un d  R ationalisierungskon
ju n k tu r, d ie  durch verschärften  
W e ttb ew erb  e inen  tendenziellen  
D ruck au f d ie  G ew innsätze au s
üben. D ie B ereitschaft zur Zahlung 
h o h e r Z in sen  u n d  D ividenden w ird  
d ah e r gedäm pft.

D ieser vom  rea len  W irtschafts
prozeß  au sg e lö ste  Druck auf die 
R end iten  w ird  ü b e rlag e rt durch die 
aus d e r N o ten bankpo litik  re su l
tie re n d e n  m o n etä ren  E rleichterun

gen und  d ie  hohe F lüssigkeit des 
G eldm arktes, die ih re  W urzeln  in 
der noch hohen  A k tiv itä t d e r Z ah
lungsbilanz und  in  der T atsache 
haben, daß d ie  G eldzufuhr zu den 
B anken den Zuwachs im  A k tivge
schäft der K red itin stitu te  ü b e r
wiegt. D ieser Prozeß brauch te se i
ne Zeit, ehe  er in diesem  F rüh jah r 
zum Durchbruch am K apitalm ark t 
führte. M an k an n  seinen  Beginn 
auf die Jah resw en d e  1956/57 legen, 
als d ie  B undesbank das Signal auf 
K rediterleichterung ste llte .

Sinkende R enditen
W ie sehen  die A usw irkungen  

dieser vielschichtigen, h ie r  nu r an 
gedeute ten  B estim m ungsström e des 
W ertpap ierm ark tes in  Z ah len  aus? 
Die D urchschnittsrendite für fes t
verzinsliche W ertp ap ie rte  ging von 
ihrem  H öchststand in  d e r e rs ten  
Jah reshälfte  1957 zw ischen 5,7 Vo 
bei fünfprozentigen s teuerfre ien  
Pfandbriefen und  8,1 Vo bei ta rifb e 
steuerten  Industrieob liga tionen  des 
Achtprozent-Typs auf 5 b is 7,5 Vo 
herunter. Die K urse e rhöh ten  sich 
entsprechend von  89 und  100 auf 
100,8 und  104,0. Noch akzen tu ier
ter w ar die Entw icklung auf dem 
A ktienm arkt: D ie B rutto-R enditen 
liegen je tz t g roßenteils schon um 
und u n te r 5Vo. D er D urchschnitts
kurs stieg  von  179,5 im F eb ruar 
1957 auf 223,5 im  Ju n i 1958, H ieran  
w aren A k tien  a lle r W irtschafts
gruppen m it A usnahm e der G rund
stoffindustrien  beteilig t.

A nhaltende N ettodevisenzuflüsse 
und R ekordzunahm en der Sparkon
ten veru rsach ten  e in  Klima, das 
geeignet ist, e in  w eiteres S inken 
der R enditen herbeizuführen . F ak

toren , die den W ertp ap ie rm ark t an 
sich erheblich zu beeinflussen  pfle
gen, scheinen dem gegenüber zur 
Z eit n u r e ine  geringe  Rolle zu sp ie
len : D ie N ahostk rise  h a t e ine ge
w isse B eunruhigung des M ark tes 
zur Folge gehabt, aber ke ine  tiefen  
Spuren h in terlassen . In den le tz ten  
M onaten  is t am  W ertp ap ie rm ark t 
eben  e in  Damm gebrochen. Das 
w ird  am b esten  durch einen  V er
gleich d e r B örsenum sätze illu 
s trie rt. S ie erreich ten  am R enten
m ark t im e rs ten  H a lb jah r 1958 
e ine  H öhe von  3426 M ill. DM und  
am A ktienm ark t v o n  986 M ill. DM. 
Für d ie  entsprechende Z e it des 
V orjah res lau ten  d iese Z ahlen  
1773 M ill. DM bzw. 621 M ill. DM. 
D iese F lu t dü rfte  auch k le inere  
H indern isse m it ku rzfris tige r W ir
kung, w ie z. B. die nächsten  S teu 
erterm ine  und  d ie  E rn tefinanzie
rung, m ühelos überw inden .

Verknüpfung m it dem  G eldm arkt
Daß solche E reign isse fü r den 

W ertp ap ie rm ark t üb e rh au p t eine 
Rollp sp ie len  können , w eist auf 
seine enge V erknüpfung  m it dem  
G eldm ark t h in ; denn  die H aup t
an lege r bei festverzinslichen W er
ten  sind die K red itinstitu te . Eine 
A usnahm e b ilden  d ie Industrieob 
ligationen , bei denen  sich die — 
schon se it e in iger Z eit überw iegen
den  — p riv a ten  A n leger in  den 
le tz ten  M onaten  noch m ehr in  den 
V orderg rund  geschoben haben. 
Dennoch v e rh in d e rt das hohe 
E ngagem ent der K red itin stitu te  die 
k la re  B eantw ortung  der Frage, w ie 
w eit es sich um  eine w irkliche G e
sundung des K ap ita lm ark tes h an 
delt. A llerdings: E ine e rneu te  Re-

» gssssgsggss

Unsere Bank steht seit 1870 im Dienste der deutschen Wirtschaft. Wir 

betreiben alle Zweige des Bankgeschäfts und gewährleisten durch unsere weitreichende 

Organisation schnelle Bedienung und gewissenhafte Beratung. Im Ausland unterhalten 

wir eigene Vertretungen in Amsterdam, Beirut, Madrid, Rio de Janeiro und Windhock.

COMMERZ-UND DISCONTO BANK
A K T I E N G E S E L L S C H A F T

H a u p t v e r w a l t u n g  H a m b u r g  • 63 G e s c h ä f t s s t e l l e n  i n N o r d d e u t s e h l a n d
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strik tionspo litik  der N o tenbank  e r
w arte  ich in  absehbarer Zeit nicht. 
E rst in  ih rem  F alle w ürde  k la r zu
tage  tre ten , w ie w eit die V erm ö
gensanlage, d. h. d ie  K ap ita lb il
dung geh t und  in  w elchem  Umfang 
nur liqu ide M itte l der B anken 
am W ertpap ie rm ark t un tergebrach t 
w urden. W enn  die Zahl der p riv a 
ten  A nleger w ie auch die der Spa
re r  gestiegen  ist, so ist das auf je 
den Fall ein  gu tes Zeichen. Es h an 
delt sich jedoch dabei zw eifellos 
um  eine sp ä te  Frucht der Hoch
kon junk tu r, w enn  m an auch den 
Erfolg des Investm ent-Spargedan- 
kens nicht un terschätzen sollte. 
Chancen für benachteiligte W erte  

G rößere Fülle  erzeugt auch am 
W ertp ap ie rm ark t e rhöh te  V ielfalt. 
H ier dü rfte  die C hance für solche 
W erte  liegen, die an  der H ausse 
b isher nu r w enig  te ilha tten . Das 
trifft in  e rs te r  Linie für M ontan
ak tien  zu, deren  K urse zurückge
b lieben  sind und  deren  R endite 
deshalb  über den en  verg leichbarer 
Pap iere  liegt. Schon das dürfte  sie 
künftigen  A nlegern  w ieder in te r
essan te r machen, zum al das G e
spenst der Sozialisierung nach den 
W ahlen  in  N ordrhein-W estfalen  
noch tie fer in  den  Schatten g e tre 
ten ist. Für den D urchschnittskurs 
stecken h ie r also durchaus noch 
R eserven. Gewiß sind K ohle und 
S tahl zu schwachen P unkten  in  der 
K on junk tu r gew orden. Die zuneh
m ende K onzen tra tion  der U nter
nehm en kann  sich aber dennoch 
überw iegend  a ttrak tiv  ausw irken.

In jü n g s te r Z eit h a t das Publi
kum  auch begonnen, sich für „ent
legenere  G egenden" des M ark tes 
zu in teressieren , z. B. für W erte  
der B auindustrie. Das scheint auf 
eine gew isse D ürre im A ngebot 
schließen zu lassen, die darauf zu 
rückzuführen ist, daß einm al die 
R ealk red itin stitu te  sich neuerd ings 
in der Em ission von Pfandbriefen 
und  K om m unalobligationen zurück
halten , zum anderen  A ktienem is
sionen in E rw artung des G esetzes 
über die A ufstockungsaktie auf
geschoben w erden.

D ivergierende Tendenzen  
Die Zurückhaltung der Boden- 

und  K om m unalkred itinstitu te  ist 
w ohl au f d ie  V erengung  der Span
ne  zw ischen dem rea len  H ypo the

kenzins un d  d en  Sätzen der Pfand
briefe  zurückzuführen. V on h ier 
aus g eh t also e in  w e ite re r Druck 
auf d ie  R endite aus. In  en tgegen 
gesetz ter Richtung w ird  sich das 
G esetz über die A ufstockungs
ak tie  ausw irken : E rhöhte Effektiv
verz insung  bei gesenk ten  K ursen 
w ird  m it e iner g leichzeitigen A uf
lockerung des W ertpap ie rm ark ts 
e inhergehen . Für die E m ittenten  
h an d e lt es sich allerd ings um 
keine  neue  F inanzierung, sondern  
um  eine sichtbare A npassung  der 
K ap ita lstruk tu r. In der lang fris ti
gen  Frem dfinanzierung w erden  
sich die U nternehm en, sow eit sie 

.kap ita lm ark tfäh ig  sind, nach w ie 
vor der A ktie, der O b ligation  und 
des Schuldscheins bedienen . H inzu 
kom m t für die m ittle re  Industrie  
als F inanzierungsinstrum ent auch 
w eiterh in  die Sam m elanleihe, die 
auch der A nleger goutiert.

B elebend w ird  ferner die erw ei
te r te  A ufspaltung  der K örperschaft
s teuersä tze  w irken. Die gespann
te re  E rtragslage der U nternehm en 
w ird  dadurch zw ar nicht unm itte l
b a r erleichtert. Es w ird  aber die 
D ividendenausschüttung  angeregt, 
die Spanne zw ischen A ktien- und 
R en tenrend ite  dam it w eite r v e r 
m indert und  — anhaltende Spar
un d  A nlagefreud igkeit vo rau sg e 
setzt — d er steuerpflichtige K äu
fer zur A k tie  h ingezogen, ohne 
daß das festverzinsliche W ertp a 
p ie r deshalb  an B elieb theit e in 
büßen muß.

V o n  e in e m  B a n k m a n n :

A ussichten fü r den  K apitalexport
O b d ie  sinkende Zinstendenz eine 

u nm itte lbare  W irknng  auf den Ka
p ita lex p o rt haben  w ird, ist frag
lich. Z w eifellos sp ie lt die Zinsarbi
trag e  eine Rolle für d ie  A nlage li
qu ider M itte l im A usland. Diesbe
zügliche D ispositionen könnten 
w ohl ü ber das bere its  bestehende 
A usm aß h inaus angereg t werden. 
D er eigentliche K apitalexport 
hängt jedoch in  e rs te r Linie von 
anderen  M aßstäben  ab. V on pri
v a te r Seite w ird  er sicherlich nur 
aus w irklichen E rsparnissen  vor
genom m en, von  den U nternehm en 
der Investitionsgü terindustrie  auch 
no len s /v o len s. Dazu kom m en aber 
E rw ägungen, denen  eine auf län
g ere  Sicht gerichtete Betrachtungs
w eise  zugrunde liegt.

Z iehen  w ir d ie Bilanz; Die hohe 
L iquidität w ird  u n te r den bestim
m enden F ak to ren  zw ar w eiter do
m inieren, aber neue  A ngebots
stöße an A k tien  und  —  nach Klä
rung  der Z insfrage —  wohl auch 
an P fandbriefen  w erden  ein stabi
lisierendes E lem ent in  den W ert
pap ie rm ark t bringen. Das ist al
le rd ings noch nicht die zuverläs
sige G esundung, d ie erst aus 
einem  b re iten  S trom  langfristige 
A nlage  suchender M itte l entsprin
gen  kann . A ber es is t doch ein An
fang e ines s tä rk e r gewordenen 
W ertpap ierm ark tes, der aus der 
Enge in  A ngebot und Nachfrage, 
w ie sie  nach 1948 bestand, endlich 
herausgefunden  hat. (W. B.)

Vorläufig wird der Zins weiter sinken!

J ) i e  B undesbank h a t in  21 M ona
ten  fünfm al den D iskont um je  
V2V0 gesenkt. Sie ta t es nicht, um 
g rünes Licht für e ine A usw eitung 
des kurzfris tigen  K reditvolum ens 
zu geben. Sie w ollte  dam it v ie l
m ehr bew ußt am K apitalm ark t in 
terven ie ren ; denn bei 2'/2®/o D is
kontsenkung  m üssen die H abenzin
sen sinken. Insbesondere  kam  es 
der B undesbank — und es ist ih r 
te ilw eise  gelungen  — auf die H er
absetzung der V erzinsung der T er
m ingelder an, um  so d ie h ie r lie 
genden  p o ten tie llen  auf den  K a
p ita lm ark t gehörenden  G elder nun 
d e r W ertpap ie ran lage  zuzuführen.

D iese N otenbankpo litik  wurde 
möglich, w eil infolge der gestiege
nen  M asseneinkom m en bei gleich
zeitig  verbessertem  Sparw illen — 
der N achholbedarf is t ziemlich ge
deckt — die S partä tigke it laufend 
gestiegen  ist. N un h a t aber die 
v e rs tä rk te  S parneigung  (auch bei 
gehobenen  Einkom men) gleichzei
tig  die K onsum neigung etw as ein
geengt. D am it is t innerhalb  der 
V ollbeschäftigung nicht m ehr die 
volle P re iskon junk tu r für die Un
ternehm er, w ie sie in den letzten 
J a h re n  geherrscht hat, gegeben. 
Das b ed eu te t E inschränkung der 
Selbstfinanzierung  bei gleichzeiti-
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gern Z w ang  zu E rw eite rungsinve
stitio n en  in  den  W irtschaftszw ei
gen, au f die sich die N achfrage be
sonders richtet, und  zu R ationali
s ie ru n g sin v estitio n en  dort, wo der 
K ostendruck  auf die P reise  zu groß 
w ird . D ies b ed eu te t e ine  u n v e r
ä n d e rt erhebliche N achfrage der 
U n ternehm er nach K apital, w enn 
auch nicht m ehr so d rängend  w ie 
in  d en  le tz ten  Jah ren . D iese beiden  
M om ente hab en  die se it M onaten  
b e s teh en d e  Z inssenkungstendenz 
ausgelöst.

H inzu  kom m t bei dem  in  Deutsch
land  im m er noch bestehenden  h o 
h en  R end iten iveau  e in  erhebliches 
In te re sse  des A uslands. D ies ist 
ab er n icht im m er m it echten A nla
geg e ld e rn  am M ark t verbunden . 
H ier w ird  auch in  E rw artung  w ei
te r  sin k en d er Z insen spekuliert, 
un d  d ie  S peku la tion  w ar b isher e r
folgreich.

K a p ita lim p o r t /  K ap ita lexport
D ie F rage  ste llt sich nun: W ann 

w ird  d ie  Z inssenkungstendez  auf
hören?  H ier g ib t es politische und 
m ark tm äß ige  G ründe.

M an  is t sid i in  D eutschland w ohl 
bew ußt, daß m an K ap ita lexport b e 
tre ib en  muß. Das W iederau fleben  
des k lassischen  K ap ita lexports in 
der Form  der D irek tinvestitionen  
v o n  H andel u n d  Industrie  und  des 
E rw erbs ausländischer K apita ltite l 
is t ab er tro tz  a lle r A nstrengungen  
e in  lan g w ie rig e r Prozeß. A nge
sichts der ungleichen V erteilung  
d e r  D ev isenbestände  in  der W elt 
b le ib t als U bergangslösung, als b e 
w uß te  N otm aßnahm e, kaum  etw as 
an d eres übrig , als K onsolid ie
ru n g sk red ite  un d  (revolvierende) 
Ü berb rückungskred ite  zu geben. 
Das gesch ieh t ebenso im ausländ i
schen In te resse  w ie auch im In te r
esse g en ügender B eschäftigung für 
u n se re  E xportindustrie , die in  ih rer 
S tru k tu r auf das in te rna tiona le  
G eschäft e inges te llt ist. M an denke 
n u r daran , daß die B undesbank 
ü b e r 6 M rd. DM K red ite  an  in te r
n a tio n a le  E inrichtungen und  an 
ausländische Z en tra lb an k en  au s
w eist.

E rst w en n  an  d ie S telle  des K a
p ita lim p o rts  (das A usland  kauft 
deu tsche  W ertpap iere) durch eine 
V erän d eru n g  der R end itenverhä lt
n isse  zum  A usland  e in  deutscher

K apitalexport (w enn w ir ausländ i
sche W ertpap iere  kaufen) g e tre ten  
ist, wird der politische W ille  der 
N otenbank zur Z inssenkung auf
hören. Um das dann  erreichte N i
veau zu halten , w ird  w ohl oder 
übel die N otenbank, die sich in  der 
Ä ra Vocke ausschließlich au f eine 
Geld- und  W ährungspo litik  b e 
schränkt ha tte , m ehr und  m ehr 
audi auf den  K ap ita lm ark t Einfluß 
nehmen m üssen: M an w ird  w ohl 
damit zu rechnen haben, daß, um 
ein sinnvolles Zusam m enspiel von  
Geld- und  K ap ita lm ark t zu e rre i
chen, die N o tenbank  eines Tages 
O ffenm arktpolitik in  K ap ita ltite ln  
ebenso w ird  b e tre ib en  m üssen, w ie 
dies in den USA oder G roßbritan
nien schon v ie le  Ja h re  der Fall ist.

Daß dam it nu r d ie e ine Seite des 
K apitalexports angesprochen w ird, 
nämlich die R endite, lieg t auf der 
Hand. D aneben g ib t es noch w ei
tere Them en, die h ie r  nicht v ertie ft 
werden können: zw eim alige Ent
eignung des deutschen A uslands
verm ögens in  e iner G eneration  bei

en ttäuschend  v erlau fenen  Rückga- 
begesprächenj Entw öhnung der 
deutschen A nleger v o n  den  in te r
n a tiona len  M ärk ten ; , v e rb re ite te s  
Rechtsm ißtrauen, v/odurch d ie  oft 
p lak a tie r te  U nverletzlichkeit des 
p riv a ten  E igentum s zur F arce  ge
w orden  ist.
D arüber darf nicht vergessen  w er
den, daß der Bund e ines T ages am 
K apitalm ark t erscheinen w ird, w o
bei angenom m en w erden  darf, daß 
der B undesfinanzm inister e rs t bei 
einem  Z inssatz von  5 “/« sich zu 
verschulden gedenkt.
Ü bergang zu r  O jfen m arktpo litik?

W as m an sich vorgenom m en hat, 
nämlich e in  dem  A usland  v e r
gleichbares K ap ita lz insn iveau  zu 
schaffen, is t e in  großes Program m ; 
dabei w ird  m an  auch d ie  Im ponde
rab ilien  b edenken  m üssen. Es sei 
z. B. d aran  erinnert, daß der d eu t
sche Z inssatz vo n  8 “/o aus den J a h 
ren  1956 un d  1957 dem  seriö sen  
Schweizer A n leger so exotisch e r
schien, daß er tro tz  günstiger Ren
d ite  sich an  d iesen  Pap ieren  w eni
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ger in te re ss ie rt zeig te  als an  den 
heu tigen  N euem issionen  m it einem  
gegenw ärtigen  N orm al- und  N om i
nalzinssatz  von  6"/o. Eine ü b e rtr ie 
bene  Z inshöhe erzeugt also  M iß
trauen .

A ndererse its  kann, da ohne 
Z w eifel nicht nu r ed ite s  A nlagegeld  
heu te  am M ark t ist, sondern  auch 
n id it so langfris tig  zur V erfügung 
s tehende M itte l h ie r v o rü b e rg e 
hend  gebunden  w erden, das P ro 
gram m  zusam m enbredien , falls die 
N o tenbank  aus W ährungsgründen  
zu e in e r Ä nderung  ih re r je tz t 
p rak tiz ie rten  L iqu id itä tspo litik  ge
zw ungen w ird. D as ü b erleg t m an 
sid i au d i in  v ie len  A nlegerkreisen , 
un d  m an is t au d i gew arn t. D as 
D ebakel des K apita lm ark ts vom  
A ugust 1955 is t n o d i in  v ie le r 
L eute Erinnerung. Das füh rt zu den 
sd ion  oben  g eäußerten  G edanken, 
daß die N o tenbank  ih re  L iquidi
tä tsp o litik  künftig  m it e iner O ffen
m ark tpo litik  in  K ap ita ltite ln  zu 
koppe ln  hab en  w ird .

E inengung d er Selbstfinanzierung
D ie W irtsd ia ftsu n te rn eh m en  h a 

ben  es se lb s tv e rs tän d lid i —  sd ion  
aus d e r G ew öhnung —  lieber, 
w enn sie  ohne K apitalm ark t aus- 
kom m en, w enn  sie ih re  e igenen 
G ew inne in v es tie ren  können. Vom 
u n te rn eh m eiisd ien  S tandpunk t aus 
is t d ies verständlich , vom  volks- 
w irtschaftliciien S tandpunk t aus 
dagegen  gefährlich.

Selbstfinanzierung  h a t es zw ar 
im m er gegeben, aber es b le ib t eine 
F rage  der Dosis, ob die Selbstfi
nanzie rung  so leicht gem acht w er
den  sollte . D aß sie je tz t e ingeengt 
w ird, lieg t daran , daß  m an in  Bonn 
un d  in  F rank fu rt das Prinzip der 
V ollbeschäftigung v e rs tan d en  hat: 
Läßt m an in  der V ollbeschäftigung 
erhebliche G ew inne zu, so verfüh rt 
dies zu F eh linvestitionen . Solche 
F eh linvestitionen  haben  in den 
Jah ren  1948 bis 1957 nicht se lten  
sta ttgefunden . D am als aber w aren  
d ie  Z uw achsraten  so erheblich, daß 
zu groß d im ension ierte  K apazitä ten  
in  ku rzer Z eit durch d ie  verm ehrte  
N achfrage w ieder ausgefü llt w u r
den. H eu te  ist, da  a lle in  die P ro
d u k tiv itä t die Fortsch rittsra te  b e 
stim m t, dies nicht m ehr gegeben. 
Es ist also richtig, w enn  die S elbst
finanzierung  in  gew isser W eise

eingeengt w ird, jedoch nicht so
w eit, daß m an  die u n te rnehm eri
sche In itia tive  erstickt.

D er U nternehm er 
a u f dem  K a p ita lm ark t

Daß dabei heu te  die U n terneh
mer, w enn  sie an den K apitalm ark t 
gehen  m üssen, die O bligationen  
der A k tie  als F inanzierungsm itte l 
noch vorziehen, lieg t daran , daß 
tro tz  a lle r steuerpo litischen  Ä nde
rungen  der le tz ten  Z eit die A ktie  
nach w ie v o r das teu e rste  F inan
z ierungsinstrum en t ist. V orbeige
h en  kann  m an an  ih r ab er nicht, 
d a  e in  v e rg rö ß e rte r Um satz ein 
g rößeres R isikokap ita l erfordert, 
das nicht a lle in  aus R ücklagen b e 
steh en  kann . So gesehen  h a t die 
Z usatzak tie  auch ih ren  Sinn.

O ft w ird  in  diesem  Z usam m en
hang  darau f h ingew iesen , daß das 
m itte lständische U nternehm en nicht 
em issionsfähig  sei. Das is t richtig 
un d  falsch zugleich. Es g ib t d ie  In
du striek red itb an k  - Sam m elanleihe, 
es g ib t den  D irek tinvestitionsk re
dit, es g ib t die K red itan sta lt für 
W iederaufbau . W enn  die em is
sionsfähigen U nternehm en ihre 
K red itbedürfn isse  am K apitalm ark t 
decken, dann  w erden  die k lassi
schen w ie d ie  H ilfskonstruk tionen  
zur K apita lb ildung  so frei, daß sie 
sich der m itte ls tänd ischen  W irt
schaft schon aus eigenem  In teresse 
s tä rk e r annehm en w erden.

O hne Zw eifel g ib t es heu te  Dif
ferenzierungen  in  der V erd iens t
k ra f t der U nternehm en, da  sich 
auch in  der V ollbeschäftigung die 
N achfragerichtung laufend  w andelt. 
D arüber darf aber nicht vergessen  
w erden, daß K onkurse se lten  sind, 
daß auch im Durchschnitt noch so 
g u t ve rd ien t w ird, daß die unter-

nehm erische Bewährungsprobe jetzt 
noch nicht bestanden  ist. Im übri
gen  scheinen viele  Preise so groß
zügig k a lk u lie rt zu sein, daß noch 
„Luft“ in  ihnen enthalten  ist. Da 
zudem  eine mißliche Konjunktur
lage im  G esam tüberblick nicht zu 
sehen  ist, scheint es nur akademi
sches In te resse  zu haben, sich jetzt 
m it der E rtragslage in der Wirt
schaft bei stagnierender Konjunk
tu rlage  zu beschäftigen.

D ie öffentliche Hand  
a u f  dem  K apita lm arkt

Die aus devisenpolitischen Grün
den  gew ollte  Z inssenkung wird 
w eitergehen , bis das deutsdie Ren
d itenn iveau  dem jenigen des ver
g leichbaren A uslands entspricht. 
D ann w ird  es w ohl einen Stop ge
ben, w eil d an n  das spekulative 
A uslandsin teresse  zurückgeht und 
gleichzeitig das deutsche Kapital
angebo t nicht m ehr allein dem 
d eu tsd ien  M ark t zugute kommt, 
sondern  auch ins A usland wandert. 
U nd für e tw a  die gleiche Zeit ist 
anzunehm en, daß der Bundesfi
nanzm inister am  M ark t auftauchen 
w ird. Ihm s teh t das Recht zu, sich 
am K ap ita lm ark t zu verschulden; 
denn unsere  Public Utilities sind 
nicht m it der unternehmerischen 
W irtschaft m itgew achsen: Was
nü tzt e in  ste ig en d er Ausstoß von 
K raftfahrzeugen, w enn  die Straßen 
nicht folgen? W as nützt die er
s treb te  S tandortverändening  aus 
den  B allungsgebieten  auf das „fla
che L an d ', w enn  die Verkehrsver- 
h ältrüsse dem  nicht entsprechen? 
Die Public U tilities w erden in den 
nächsten  Ja h re n  in  erheblicher 
G rößenordnung die Kapitalnachfra
ge beeinflussen. D er Kapitalbe
darf is t noch nicht gesättigt. (E. C.)

V o n  e in e m  JV ir tsch a fisp u b liz is ten :

«G ut sdilafen - oder gut essen?"

9'^^ essen  w ill, d e r kaufe 
A k tien ; w er g u t schlafen  will, 
k au fe  O bligationen." D ieses alte 
B örsenw ort h a t in  den  le tz ten  J a h 
ren  ke ine  G ü ltigkeit m ehr gehabt. 
D er A k tionär e rw arte te  früher — 
das heißt, in  der Z eit v o r dem  e r
s ten  W eltk rieg  und  auch noch in 
den Jah ren  danach b is zur W elt
w irtschaftskrise  o der sogar noch 
bis zum  zw eiten  W eltk riege  — ,

daß  ihm  sein  Papier in  günstigen 
Jah ren  einen  E rtrag  bringe, der er
heblich über dem  .landesüblichen 
Z in sfuß ' lag, also über der Ren
d ite  festverzinslicher Papiere und 
auch noch über dem Zinssatz für 
H ypotheken . D afür nahm er in 
Kauf, daß er sich in  ungünstigeren 
Jah ren  m it e iner geringeren Divi
dende abfrnden oder zeitweilig 
auch ganz auf eine D ividende ver-
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zid iten  m ußte. Er w ar sich auch 
k la r da rü b er, daß sein  P ap ier an 
der B örse s ta rk en  K urssschwan- 
k u ngen  u n te rw o rfen  w ar, so daß er 
bei e inem  V erk au f v ielle ich t einen 
G ew inn erz ie len , v ie lle ich t aber 
auch e in en  em pfindlichen V erlust 
e rle id en  k o nn te .

D er B esitzer v o n  O bligationen 
h a tte  d ag eg en  einen  bescheidene
ren, ab e r  d a fü r sicheren E rtrag  aus 
den fe s ten  Z insen. Auch die N o tie 
ru ngen  se in e s  P ap iers w aren  s ta 
b iler u n d  v e rä n d e r te n  sich höch
stens um  ganz geringe  P rozen tsä t
ze. D as w a r nicht a lle in  darauf 
zu rüd izu füh ren , daß der Landes
zinsfuß n u r  langsam en  V erände
rungen  u n te rw o rfen  w ar, sondern  
darü b er h in au s  so rg ten  d ie  Em is
s io n sin s titu te  durch „Kurspflege" 
dafür, d aß  d ie  K äufer von  Pfand
b riefen  u n d  O bligationen  keinen  
R isiken au sgese tz t w aren.

S töru n g  d e r  klassischen R egeln
A lles  d ies h a tte  sich nach dem  

zw eiten  W e ltk rieg  vö llig  v e rän 
dert. N ach d e r W ährungsrefo rm  e r
schien d ie  A k tie  als das sichere 
Papier; denn  sie h a tte  sich als 
w e rtb es tän d ig e r erw iesen  als die 
O b liga tion  u n d  d e r Pfandbrief. A ls 
in den  J a h re n  um  1950 b is 1955 die 
Preise nach oben  in  B ew egung ge
rie ten , k o n n te n  die A k tionäre  „gut 
sch lafen“. S ie sahen, daß ih re  K a
p ita lan lag e  w eite rh in  w ertb es tän 
dig b lieb , ja , daß sich ih r W ert 
s tä rk e r  erhöh te , als das P re is
n iv eau  in  d ie  H öhe ging. Sie n ah 
m en dafü r bere itw illig  in  Kauf, daß 
sie n icht „gut e ssen “ konn ten , w eil 
ih re  P ap ie re  ohne D iv idenden  b lie 
ben  o d e r n u r seh r geringe A us
schü ttungen  erh ie lten . D enn sie 
sah en  j a  auch, daß d ie  G esellschaf
ten  im  W eg e  der Selbstfinanzie
rung  n eu e  W e rte  anreicherten .

D em gegenüber w ar es sehr 
schw er, w ied e r K ap ita lgeber zu fin
den, d ie  b e re it w aren , ih r G eld in 
festverz inslichen  W erten  anzu le
gen. P fandb rief und  O bligation  
w aren  unsichere  P ap iere  gew or
den, w eil sie  ih re  W ertb estän d ig 
ke it e in g eb ü ß t h a tten . Ih re  B esit
zer k o n n te n  nicht ru h ig  schlafen, 
w enn  d ie  P re ise  s tieg en  und  das 
Schreckgespenst e iner neuen  Infla
tio n  au fzu tauchen  schien. Es m ußte 
schon e in  e rheb licher A nreiz  «gut

zu essen" gebo ten  w erden , w enn 
jem and dafür den  un ruh igen  Schlaf 
in Kauf nehm en sollte. H ohe Z ins
sätze a lle in  genüg ten  nicht. Es 
mußte e in  g rößerer A nreiz  geschaf
fen w erden. Er bo t sich am  einfach
sten u n d  w irkungsvo lls ten  in der 
Form • d e r S teuervergünstigungen  
an. Bei a lle r —  h eu te  durchaus zu
treffenden —  K ritik  an  den  s teu e r
begünstig ten  P ap ieren  so llte  m an 
nicht vergessen , daß ohne diese 
M aßnahm e der Pfandbriefm arkt 
kaum w ieder, auf jed en  Fall nicht 
so schnell, zu neuem  L eben h ä tte  
erweckt w erden  köim en.

„N orm alisierung“ 
des W ertpapierm arktes

Von dem  A ugenblick an, w o die 
Preisbew egung auf gefangen  w ur
de, h a t sich d ie  Lage auf dem 
W ertpap ierm ark t gew andelt. A ls 
das Schreckgespenst der Inflation 
in den H in terg rund  tra t, w urden  
Pfandbrief und  O bligation  m it ih 
ren hohen  Z in serträgen  a ttrak tiv . 
Der A k tionär füh lte  sich dem ge
genüber benachteilig t, e r  w ollte  
nicht m ehr länger auf seinen  A n
spruch auf gu tes Essen verzichten  
und fo rd e rte , bessere  D ividenden. 
Die G esellschaften kam en  je tz t 
auch in  d ie  Lage, höhere  A usschüt
tungen vornehm en  zu  können, 
denn ih r Investitionsbedarf w ar 
nicht m ehr so dringend, nachdem 
die E xpansion ih ren  H öhepunkt 
überschritten h a tte . Zudem  w urde 
bei s tab ile ren  P re isen  und  m erk
bar w erdendem  K onkurrenzdruck 
die Selbstfinanzierung schw ieriger, 
w ährend über den  M ark t für O bli
gationen je tz t auch w ieder Frem d
kapital reichlicher zur V erfügung 
stand.

So e rleben  w ir se it 1956 eine 
schnell fortschreitende „N orm alisie
rung" des W ertpap ie rm ark tes. Sie 
kommt v o r allem  d arin  zum A us
druck, daß die W ertpap ie rkäu fer 
sich w ieder in  e rs te r Linie nadh 
der R endite des Papiers ausrich
ten. D ie A k tie  w ird  nicht m ehr 
ausschließlich nach ihrem  „inneren 
W ert“ b eu rte ilt; sondern  der A k
tionär sieh t m ehr und  m ehr d a r
auf, w as sie abw irft,
Verzerrungen im  B ild  d er  R en d ite

O bwohl die Z insen für Pfand
briefe und  O bligationen  schon 
stark gefallen  sind  und  die m ei

s ten  A ktiengesellschaften  ih re  Di
v idenden  beträchtlich e rh ö h t h a 
ben, b le ib t die A k tien rend ite  heu te  
m eist noch beträchtlich h in te r der 
R endite der festverzinslichen Pa
p ie re  zurück. Doch das is t nicht 
m ehr darau f zurückzuführen, daß 
d ie  A ktie  gegenüber dem  Pfand
brief und  der O b ligation  als das 
sicherere P ap ier gilt, sondern  h a t 
se ine  besonderen  Ursachen.

Einm al haben  die m eisten  G e
sellschaften ih re  A usschüttungen 
fü r 1957 n ied riger gehalten , als es 
ihnen  möglich gew esen  w äre, w eil 
d ie Ä nderungen  in der K örper
schaftsteuer für 1958 hö h ere  A us
schüttungen zu günstigeren  Bedin
gungen  erm öglichen w erden . Zum 
anderen  b esteh t aus „optischen“ 
G ründen eine Scheu v o r g rößeren  
D iv idendensätzen  in  W estdeu tsch
land . M an fürchtet, daß erhöh te  
D ividenden zu neuen  Lohnforde
ru ngen  und  zu e iner V erschärfung 
der sozialpolitischen K ritik  sow ie 
auch zu neu en  A useinanderse tzun
gen  in  den  P re isdeba tten  führen. 
D eshalb  m öchte m an lieb e r erst 
K apitalaufstockungen vornehm en, 
um  größere D iv idenden e rs t auf 
das e rhöh te  K apital auszuschütten, 
so daß der verm eh rte  U m fang der 
A usschüttung nicht in  einem  e r
höh ten  D ividendensatz  zum  A us
druck kom m t.

Daß eine solche D ividendenpoli
tik  no tw endig  ist, zeigt, w ie w enig  
in  W estdeu tsch land  d ie  B edeutung 
der A k tie  als e in e r ris ik o trag en 
den  K apitalan lage an erk an n t w ird. 
D enn sie m uß in  gu ten  Jah ren  
e inen  reichen E rtrag  abw erfen, 
dam it auch Ja h re  m it geringem  
E rtrag  und  sogar Ja h re  m it V er
lu s t in K auf genom m en w erden  
köim en. Es is t e ine  w eite re  A n
om alie, daß für die U nternehm un
gen  die Beschaffung von  K apital 
durch O bligationen  oder an d ere  
A nleiheform en u n te r den  besteh en 
den  S teuergesetzen  „billiger" is t 
als e ine V erb re ite rung  der E igen
kap ita lbasis durch A usgabe neuer 
A ktien . Jed e  w e ite re  V erzögerung  
der S teuerreform  zu r B eseitigung 
d ieser A nom alie k an n  sich als v e r
hängn isvo ll erw eisen, w enn  das 
Z unehm en des K onkurrenzdruckes 
für e ine größere  A nzahl vo n  Un
ternehm en  die E rtragslage  ver-
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sd iled ite rt, so daB die A ufbrin
gung der Z insen für das Frem d- 
k ap ita l schw ierig w ird.

D ie V erbundenheit von  
K ap ita lm a rk t und P re ispo litik
W enn d ie  Ä nderung  der K örper

schaftsteuer w irksam  gew orden 
sein  w ird  und  w enn die U n terneh
m en —  m it H ilfe von  A ufstok- 
k u n gsak tien  oder d u rd i Ü berw in
dung der S d ieu  vor e iner nad ite i- 
ligen „O ptik" — zu e iner angem es
seneren  D ividendenpolitik  v o rg e 
stoßen sein  w erden, w ird  noch aus
g ep räg te r als sd ion  in der le tz ten  
Z eit die R endite zur Richtschnur 
für die K apita lan lage w erden. Das 
w ird  einerse its  d ie  K ap ita lan lage  in 
A k tien  begünstigen , andererse its  
w ird  es den  Z insdrude auf dem 
M arkt für festverz inslid ie  Papiere  
v ers tä rk en . D aher lieg t es d u rd i
aus im B ereid i der W ahrsd ie in lid i- 
keit, daß der Z inssatz für Pfand
briefe  un d  O bligationen  im kom 
m enden  Ja h r  ln  der B undesrepu
b lik  sogar u n te r 6 “/o fa llen  kann.

Die aussd ilaggebende V orausse t
zung dafür aber ist die S tab ilitä t 
des P reisn iveaus. Sollten  die 
P reise w ieder n ad i oben in  Bewe
gung gera ten , dann  w ürde die Be
reitschaft zur H ergabe g rößerer 
K ap ita lien  m it festen  Z inssätzen  
n u r durch eine erheb lid ie  E rhö
hung d ieser Z inssätze zu erkaufen  
sein. Ferneir w ürden  idie U n ter
nehm en w ieder angere iz t und  zum 
Teil sogar gezw ungen w erden, sid i 
die M itte l für neue  Investitionen  
durch eine erneu te  A usw eitung 
d er Selbstfinanzierung zu beschaf
fen. D adurch w ürde  w iederum  die 
R otation  e iner P re issp irale  b e 
schleunigt w erden.

In tern a tion a ler Z insvergleich
Ein S inken des K apitalzinssatzes 

u n te r ß^/o w ürde  den  Z inssatz der 
B undesrepublik  den  Sätzen  an 
nähern , die in  anderen  e tw a ver- 
g le id ib aren  Ländern  bestehen . Bei 
e iner B etrachtung der landesüb li
chen Z inssätze in  verschiedenen 
S taa ten  m uß m an aber au d i b e 
rücksichtigen, daß v ie le  R egierun
gen, w ie v o r allem  die R egierun
gen  der USA und  G roßbritanniens, 
e ine Politik  be tre iben , die z ie lbe
w ußt darau f h inarbeite t, d en  Z ins
satz für festverz inslid ie  Papiere 
möglichst n iedrig  zu ha lten . Sie

sind dazu gezw ungen, w eil ihre 
öffentliche S d iu ld  h o d i is t und  je 
des A nziehen  der Z inssätze ih ren  
H ausha lt en tsp red ien d  belastet.

Ob eine solche Politik  auch für 
die B undesrepublik  angezeig t sein 
könnte , erscheint h öd is t zw eifel
haft. U nsere ö ffen tlid ie  Schuld ist 
verhältn ism äß ig  gering, so daß auf 
die Z insbelastung  des H aushaltes 
ke ine  Rücksicht genom m en w erden  
muß. A ndererse its  ist der K apital
bedarf u n se re r W irtsd ia ft sehr 
groß, und  es m uß alles daran  ge
setzt w erden, den  Sparw illen  b re i
te r  K reise zu s tä rk en . D eshalb 
w äre  es n id it angebracht, unsere  
K ap ita lm ark tpo litik  nach den  Z ins
sätzen  and ere r Länder auszurid i- 
ten. Es sei denn, die U nterschiede 
w ären  so groß, daß sie in erh eb 

lichem Umfang ausländisches Kapi
ta l in  die B undesrepublik saugen, 
aber dann w ürde sich automatisdi 
eine Senkung der westdeutschen 
Z inssätze ergeben.

D er K apita lexport w ird durdi 
das V erhältn is unserer Zinssätze 
zu den  landesüblichen Zinssätzen 
v e rg le id ib a re r Länder wenig be
einflußt. D enn für Kapitalanlagen 
im A usland  spielt der Zinsertrag 
nu r e ine nebengeordnete, wenn 
n id it un te rgeo rdne te  Rolle. Zudem 
sind vergleichbare Industriestaa
ten  auch n id it d ie Länder, die ge
genw ärtig  n ad i deutsdiem  Kapital 
rufen. Sondern  das sind die Ent
w icklungsländer, für die Kapital 
nu r u n te r vö llig  abweichenden Be
d ingungen zur V erfügung gestellt 
w erden  kann . (H. P.)

Und Friede auf Erden

W enn m an d ie  E isenhow erschen A usführungen  auf der Sondersitzung 
der U N O -V ollversam m lung m it den  anderen  R esolutionen und Pro
gram m en vergleicht, die auf e ine B efriedung des nahöstlichen Raumes 

abzielen, so w eisen  sie u n te re inander einen  so hohen  G rad an Ähnlidikeit 
auf, daß m an s id i n u r darüber w undert, daß es noch nicht zu einer all
seitig  befried igenden  K onvention  gekom m en ist. N atürlich  müßte man im 
Z e ita lte r der Selbstbestim m ung souveräner S taa ten  auch den beteiligten 
L ändern  e inen  gew issen  Einfluß auf d iese K onvention  ermöglichen, weü 
es sonst a llzusehr den  A nschein haben  könnte , daß m an ihr Fell verkauft. 
U nd schließlich gehören  zu diesem  Raum  nicht nu r die Staaten, die 
k ü rz lid i d iesen  K onflikt veran laß ten .

Die E ntsendung e in e r UNO -Polizei dürfte  G em eingut a ller bisher dis
k u tie rten  V orschläge sein, und  sie w ürde  den  USA die M öglichkeit bieten, 
ih re  T ruppen  im R ahm en der V ereinbarung  abzuziehen, ohne ihr Gesidit 
zu verlieren . A ber gerade  die S ta tion ierung  e in e r Polizeitruppe dürfte die 
H oheitsrech te  der be tro ffenen  S taa ten  doch recht e rheb lid i tangieren. Soll 
d iese T ruppe den  s ta tu s  quo g a ran tie ren  oder nu r dafür sorgen, daß 
„d irek te  und  ind irek te  A gressionen" verm ieden  w erden?

Es is t in teressan t, daß die lab ile  w eltpolitische Lage immer wieder 
zu term inologischen A nom alitä ten  verfüh rt: m it dem  W ort A gression ver
b an d en  w ir b isher im m er d ie  V orste llung  e ines d irek ten  Angriffs. Wir 
sind  nunm ehr b e leh rt w orden, daß es ebenso w ie einen  „kalten Krieg' 
auch e ine „ind irek te  A gression" geben  muß. W ir sind  aber auch darüber 
b e leh rt w orden, daß es e ine „F riedensstreitm acht“ geben  kann, während 
w ir b isher g laubten , daß ein F rieden  keine  Streitm acht erfordere. In 
d iesen  Im ponderabilien , d ie  in  e iner anom alen  T erm inologie ihren Nieder
schlag finden, liegen  abör au d i d ie  D ivergenzen  d e r einzelnen Programme, 
d ie  e ine E inigung verh indern , obw ohl sich d ie  offiziellen Resolutionen 
doch so schön anhören .

Ein anderes G em eingut a lle r R esolutionen ist d ie A ufstellung von Ent
w icklungsprogram m en und  die G ew ährung  von  Entwicklungshilfen, die — 
ähnlich w ie der Colom bo-Plan fü r den F ernen  O sten  — die soziale und 
w irtschaftliche S tab ilitä t im N ahostraum  anstreben  sollen. Dieser Punkt 
der R eso lu tionen  is t für uns von  besonderer B edeutung, und er sollte 
G elegenheit geben, uns ak tiv  in  eine ko n stru k tiv e  N ahostpolitik  einzu
schalten. N ur m üssen w ir darüber im k la ren  sein, daß die wirtschaftliche 
und  soziale Lage in  den  einzelnen Ländern  d ieses Raumes enorm e Unter
schiede aufw eist: h ie r  K apital ohne Entwicklungsm öglichkeiten, dort 
Entw icklungsm öglichkeiten ohne K apital. Das Entw icklungsprogram m  des 
n ah ö stlid ien  Raum es kann  also n id it e ine  L änderangelegenheit sein, son
dern  m u ß ‘ü b erreg iona l au fges te llt w erden . U nd w enn m an an diesen 
Punkt der Ü berlegungen gelang t ist, frag t m an sich, ob nicht doch letztlidi 
d er S taa tsd ief der A rabischen R epublik  als S ieger aus diesem  Konflikt 
h e rvo rgehen  w ird. (sk)
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